









(Value Anomaly and Market Overreaction: Analysis using Earnings Forecast Data)





 We examine whether the value anomaly in the Japanese equity market can be
explained by market overreactions. Using I/B/E/S market consensus data on earning
forecasts, we capture market overreactions by measuring earning surprises. The typical
story is that the market tends to be overly pessimistic about the fundamentals of value
stocks. Therefore, positive earning surprises are observed more often than negative
earning surprises on value stocks, and this causes their higher average returns.
Another story is that value stocks react sharply only to positive surprises, and this
raises the long-term return of value stocks above that of growth stocks, which react
sharply only to negative surprises. We claim that the evidence does not give sufficient
support to neither of these stories. It appears that the overreaction hypothesis is not the

















ݶఆ͢ΔόϦϡʔגӡ༻΍ɺ൓ରʹ B/P  ஋ͷ௿͍໏ฑʹݶఆ͢Δάϩʔεגӡ༻ͳͲɺג
ࣜͷελΠϧӡ༻͕ถࠃͷػؔ౤ࢿՈʹ͍ࠜͮͨ͜ͱ͕د༩͍ͯ͠Δɻ೔ຊͰ΋ɺגࣜͷ
ελΠϧӡ༻͸ 1990 ೥୅൒͹ʹ೥ۚ΍౤ࢿ৴ୗΛӡ༻͢Δػؔ౤ࢿՈͷؒͰ։࢝͞Εͨɻ
ɹ͍͏·Ͱ΋ͳ͘ɺόϦϡʔגޮՌΛΞϊϚϦʔͱ͍͏ͷ͸ɺͦΕ͕ William Sharpe ͷࢿ





















͏ʹͳͬͨɻͦͷ୅දతͳݚڀ͕ɺຊߘͰओཁͳࢀরݚڀͱ͢Δ Frankel and Lee[1997]
Ͱ͋Δɻ





ׂͨ҆͠౓ࢦඪͱͯ͠ͷ B/P ͷܽ఺͸ɺ෼ࢠͷ B Λاۀͷܦࡁత෇ՃՁ஋Λ൓өͨ͠גՁ
ͷཧ࿦஋ʹஔ͖׵͑Δ͜ͱʹΑͬͯղফͰ͖Δɻ۩ମతʹ͸ɺࢢ৔ͷίϯηϯαε༧૝ʹ
































                                                  
1  ൴Βͷ෼ੳ͸όϦϡʔࢦඪͱͯ͠฽Ձɾ࣌Ձൺ཰(B/P)Ͱ͸ͳ͘ӹརճΓ(earnings-to-price ratio, E/P)
Λ༻͍͍ͯΔɻ4
͋Δɻ݁࿦͸ҎԼͷ̏఺ʹཁ໿͞ΕΔɻୈ̍͸ɺόϦϡʔגޮՌ͕ B/P ࢦඪΑΓ΋ Vf/P ࢦ
ඪʹΑͬͯΑΓత֬ʹநग़Ͱ͖Δͱ͢Δ Frankel-Lee ͷओு͕೔ຊͰ͸੒ཱ͠ͳ͍͜ͱͰ
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ɹFrankel-Lee ͸ɺ(1)ࣜΛ༻͍ͨ Vt ͷਪܭΛߦͳ͏ࡍʹɺROE ͷকདྷͷظ଴஋ͱͯ͠ɺ
                                                  
2  ͜ͷࣜͷಋग़ʹ͍ͭͯ͸ Frankel and Lee[1997]Λࢀরͷ͜ͱɻ
3 Stern Stewart ࣾͷొ࿥঎ඪʹͳ͍ͬͯΔ EVA
TM͸ɺגओࢿຊͱෛ࠴ࢿຊͷ߹ܭɺ͢ͳΘͪاۀʹର͢
Δࢿۚఏڙऀશମͷཱ৔͔Β͜ͷܦࡁత෇ՃՁ஋ΛͱΒ͑ͨ΋ͷͰ͋Δɻ5
ΞφϦετʹΑΔۀ੷༧૝Λ༻͍͍ͯΔɻ ͨͩɺ (1)ࣜͰ͸ແݶͷকདྷ·Ͱͷ ROE ͷظ଴஋
͕ඞཁͰ͋Δ͕ɺ࣮ࡍʹೖखͰ͖Δۀ੷༧૝͸͍͍ͤͥ 2 ظઌ·ͰͰ͋Δɻ൴Β͸ɺ1 ظઌ
༧૝ʢT=1ʣ ɺ1 ظઌ༧૝ʴ2 ظઌ༧૝ʢT=2ʣ ɺ1 ظઌ༧૝ʴ2 ظઌ༧૝ʴ௕ظ༧૝ʢT=3ʣ
















































































4ͷ 1 ظઌ༧૝ FY1ɺ2 ظઌ༧૝ FY2ɺ௕ظ੒௕཰༧૝
Ltg ͓Αͼ഑౰ੑ޲ k Λ༻͍ͯҎԼͷΑ͏ʹٻΊ͍ͯΔɻ
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͍ͭͯͷ࣮ূ݁ՌͱͷൺֱΛࢼΈΔɻ෼ੳର৅໏ฑ͸ɺ1998 ೥ 10 ݄࣌఺Ͱ౦ژɺେࡕɺ
໊ݹ԰ͷূ݊औҾॴʹ্৔͍݄ܾͯͨ̏͠ࢉͷ໏ฑɺ෼ੳظؒ͸ 1988 ೥͔Β 1998 ೥ͱ͠
ͨɻגࣜ౤ࢿऩӹ཰΍࣌Ձ૯ֹͳͲͷגՁؔ࿈σʔλͱࡒ຿σʔλ͸೔ຊܦࡁ৽ฉࣾͷ
NEEDSʢNikkei Economic Electronic Databank Systemʣ ɺۀ੷༧૝σʔλ͸ I/B/E/S Λ
࢖༻ͨ͠ɻ࣮ূͷج४࣌఺ʢt ظʣ͸֤೥ͷ 8 ݄ͱͨ͠5ɻ
                                                  
5ɹ1998 ೥ 10 ݄࣌఺Ͱ౦ূɾେূɾ໊ূʹ্৔͍ͯͨ͠໏ฑͷ͏ͪɺ1987 ೥͔ΒݱࡏʹࢸΔ·ͰมΘΒ
ͣ 3 ݄ܾࢉͷձࣾΛର৅ͱͨ͠ʢ1200 ࣾʣ ɻաڈʹ্৔͍͕ͯͨ͠ɺݱࡏ্৔͍ͯ͠ͳ͍ձࣾ͸ର৅֎ͱ
ͨ͠ɻ·్ͨத্৔ͷձࣾʹ͍ͭͯ͸ɺళ಄ొ࿥ͷظؒͷσʔλ͕͋Ε͹ͦΕΛ࠾༻ͨ͠ɻI/B/E/S Ͱ࿈݁
ܾࢉͷ༧૝͕ग़͍ͯΔ΋ͷ͸࿈݁ࡒ຿σʔλΛɺͦΕҎ֎͸୯ಠࡒ຿σʔλΛ࢖༻ͨ͠ɻ
࣮ূͷج४࣌఺ʢt ظʣ͸֤೥ͷ 8 ݄ͱ͠ɺͦͷ࣌఺ͷ I/B/E/S ͷ FY1ɺFY2ɺLtg Λʢ̎ʵ̍ʣʙʢ̏ʵ
̏ʣࣜʹ౰ͯ͸Ίͯ VfͳͲͷ֤ࢦඪΛܭࢉͨ͠ɻ·ͨɺBt-1ɺ഑౰ੑ޲ k ͳͲ t-1 ظͷࡒ຿σʔλ͸ɺಉ೥
ͷ݄̏ͷܾࢉσʔλΛ༻͍ͨɻ Bt-2͸લ೥ͷ 3 ݄ܾࢉͷ஋Λ༻͍ɺ ROE t-1͸ t-1 ظͷ౰ظརӹΛ ʢBt-1ʴBt-2ʣ
ʗ2 ͰׂͬͯٻΊͨʢFROE t-1ͱಉ༷ʹ෼฼ͷ B ͸ 2 ظฏۉΛ࢖༻ͨ͠ʣ ɻ഑౰ੑ޲̺Λࢉग़͢Δࡍɺ෼฼
Ͱ͋Δ౰ظརӹ͕ϚΠφεͷ΋ͷ͸ɺࣗݾࢿຊͷ฽Ձͷ 5%Ͱ୅༻ͨ͠ʢ5ˋΛ࢖༻ͨ͠ͷ͸ɺද̎ʹࣔ͢
Α͏ʹຊ෼ੳͰࢿຊίετͷ࠷௿ਫ४ͱਪܭ͞ΕͨͨΊͰ͋Δʣ ɻ
ɹB/P ΍ Vf/P ͳͲͷࡒ຿ࢦඪͱגՁͷൺ཰ΛٻΊΔࡍ͸ɺגՁ͸ɺt-1 ظͷࡒ຿σʔλʹରԠ݄ͨ̏͠຤
࣌఺ͷגՁΛ༻͍ͨɻ·ͨɺͦͷ࣌ͷ B ͸ Bt-1Λ༻͍ͨɻͨͩ͠ɺ3 ݄ܾࢉͷࡒ຿σʔλ͕̍ʙ3 ݄ʹੜ͡
ͨࢿຊҟಈΛ൓ө͍ͯ͠ͳ͍৔߹͸ɺגՁ΋ͦΕΒͷݖརམ͕ͪ൓ө͠ͳ͍ঢ়ଶʹ໭ͨ͠ɻҰํɺ෼Ґϙ
ʔτϑΥϦΦ࡞੒࣌ͷ෼Ґج४ͳͲͰ࣌Ձ૯ֹΛ༻͍Δ৔߹͸ɺ t ظʹରԠͨ͠ 8 ݄຤࣌఺ͷ࣌Ձ૯ֹΛ࢖
༻ͨ͠ʢ͜ͷൺ཰ࢦඪʹ࢖༻͢ΔגՁͱɺ෼Ґج४ʹ࢖༻͢ΔגՁͳ͍࣌͠Ձ૯ֹͷج४࣌఺ͷ࢖͍෼͚
ʹ͍ͭͯ͸ɺFrankel-Lee ͷ΄͔ɺFama-French[1992]΋ಉ༷ͷํ๏Λ࢖༻͍ͯ͠Δʣ ɻ7
ɹද 1 ʹɺ ࣮ূʹ࢖༻ͨ͠ओཁࢦඪͷ೥ผͷ஋Λࣔ͢ɻ ͜ΕΛݟΔͱɺ ฏۉاۀαΠζ ʢMEʣ
͸ 1989 ೥ͷ 5614 ԯԁ͔Β 1998 ೥ͷ 1422 ԯԁ·Ͱ 4 ෼ͷ 1 ʹམͪࠐΜͰ͍ΔɻROE ΋
1997 ೥ͷҰ࣌తͳճ෮Λআ͚͹Լམ܏޲ʹ͋Γɺ ϐʔΫ࣌ͷ 9ˋ୆͔Β 1998 ೥͸ 1ˋ୆ʹ
·Ͱ௿Լ͍ͯ͠ΔɻҰํɺ഑౰ੑ޲ k ͸ 30%୆Ͱൺֱత҆ఆͯ͠ਪҠ͍ͯ͠Δɻ̍ג౰Γ
฽Ձ B ͸Ұ؏্ͯ͠ঢ܏޲Λอ͓ͬͯΓɺͦΕͱגՁͷԼམ܏޲΋૬ေͬͯɺB/P ΋جຊ
తʹ্ঢ܏޲ʹ͋Δɻͨͩ͠ɺͦͷ B/P ͷ্ঢ܏޲΋ 1994ʙ1996 ೥ʹ͸ಷ͍ͬͯΔɻ
ɹ̍ג౰Γ VhɺVfΛݟΔͱɺB ͱ͸ҧͬͨಈ͖Λݟ͍ͤͯΔɻ̍ג౰Γ Vf͸શൠʹ B ΑΓ
ߴ͍ਫ४ʹ͋Δ͕ɺ1991 ೥ʹϐʔΫΛܴ͑ͨޙ 1994 ೥ʹ͸Ұ࣌ B ͱ΄΅ಉਫ४·Ͱ௿Լ






ɹࢦඪ Vf͓Αͼ VhΛਪܭ͢Δࡍʹɺ(2-1)ʙ(2-3)ࣜͷࢿຊίετ re ͱͯ͠ࢿຊࢿ࢈ධՁϞ
σϧΛద༻ͨ͠ɻ͜ͷ 1 ϑΝΫλʔɾϞσϧ͸ɺࣜʹදΘ͢ͱҎԼͷΑ͏ʹͳΔɻ
ii m m f Eb R λ =+ ɹɹɹɹɹ(4)
Ei͸໏ฑ i ͷࢿຊίετɺRf͸ϦεΫϑϦʔɾϨʔτɺЕm͸ϚʔέοτͷϦεΫɾϓϨϛ
                                                                                                                                                    
ɹ֤೥ͷ 3 ݄຤גՁɺ͓Αͼ 8 ݄຤גՁ΋͘͠͸ 8 ݄຤࣌Ձ૯ֹ͕஋෇͔ͣ౳ͰऔಘͰ͖ͳ͍΋ͷɺ͓Α
ͼ 8 ݄࣌఺Ͱ I/B/E/S ͕ཌ೥ 3 ݄ظͷ༧૝ʹγϑτ͍ͯ͠ͳ͍΋ͷ͸ର৅͔Β֎ͨ͠ɻ Vf΍ Vhͷܭࢉʹࡍ
͠ɺ഑౰ੑ޲͕ 100%Λ௒͑ͨ΋ͷɺ࣮੷ʗ༧૝ࣗݾࢿຊͷσʔλ͕ϚΠφεʹͳͬͨ΋ͷɺ࣮੷ʗ༧૝
ROE ͕ 100ˋΛ௒͑ͨ΋ͷ΋΍͸Γର৅͔Β֎ͨ͠ɻ࠷ऴతʹ͸ɺ೥͝ͱʹɺVfɺVhͷ֤ࢦඪ͕͢΂ͯ༗
ޮ஋ΛऔΔ΋ͷʹͷϢχόʔεΛߜͬͨɻͦͷࡍɺ1987 ೥͸Ϣχόʔεͷ໏ฑ਺͕ 10 ఔ౓ͱগͳ͘ͳͬ
ͨͨΊର৅͔Β֎͠ɺҎޙͷ෼ੳ͸ 1988 ೥͔Β 1998 ೥Λର৅ʹߦͳͬͨɻͦͷ݁ՌαϯϓϧͷϢχόʔ
ε͸ 8796ʢ໏ฑʷظʣͱͳͬͨɻ8
ΞϜͰ͋Δɻ܎਺̱im͸ɺҎԼͷճؼ͔ࣜΒٻΊͨɻ




ͷ݁ՌΛ֤ۀछͷ໏ฑʹ౰ͯ͸Ίͨɻਪܭظؒ͸ 1980 ೥ 2 ݄͔Β 1998 ೥ 10 ݄Ͱ͋Δɻ
ɹϚʔέοτͷϦεΫɾϓϨϛΞϜЕmͱͯ͠͸ɺ1986 ೥ 4 ݄͔Β 1996 ೥ 3 ݄ͷ Rmt-Rft






ɹද 3 ͸ɺ8 ݄຤גՁͱɺ฽ՁʢBʣ ɺVfɺVhʢ͍ͣΕ΋̍ג౰Γͷ஋ʣͷॱҐ૬ؔΛऔͬ
ͨ΋ͷͰ͋Δ
7ɻVf͸ʢ̎ʵ̍ʣʙʢ̎ʵ̏ʣࣜͷ 3 ௨ΓɺVh͸ʢ̎ʵ̍ʣࣜͰࢉग़ͨ͠ɻ
͜ͷද͸ɺ 8 ݄຤ͷגՁ͕ 8 ݄࣌఺ͰೖखՄೳͳ৘ใʹج֤ͮ͘ࢦඪͰͲͷఔ౓આ໌͞ΕΔ
͔Λ͍ࣔͯ͠Δɻ
ɹ૬ؔ܎਺ΛݟΔͱɺશൠʹ Vfࢦඪͷํ͕ VhࢦඪΑΓߴ͘ɺ࣮੷ ROE Λ࢖͏ΑΓ΋༧૝
ROE Λ࢖ͬͨํ͕גՁͷ֨ࠩΛΑΓྑ͘આ໌Ͱ͖Δ͜ͱ͕Θ͔Δʢ౷ܭతʹݟͯ΋ɺͦͷ
ࠩ͸ 1%ਫ४Ͱ༗ҙͱͳΔʣ ɻ
                                                  
6 ࣮ࡍɺreΛશ໏ฑʹ͍ͭͯ 5ˋͱԾఆͯ͠΋ɺ1 ϑΝΫλʔɾϞσϧΛར༻ͨ͠৔߹ͱൺֱͯ͠ɺҎԼͷ
෼ੳ݁Ռʹେ͖ͳࠩ͸ݟΒΕͳ͔ͬͨɻ
7 ͜ͷ 8 ݄຤גՁ͸ɺલड़ͷ 3 ݄຤גՁͱಉ༷ɺt-1 ظͷܾࢉσʔλʹଗ͑ΔͨΊɺܾࢉޙͷݖརམ͕ͪ͋
ͬͨ৔߹͸ׂΓ໭͍ͯ͠Δɻ·ͨɺ฽Ձ΍ VfͳͲΛ 1 ג౰Γͷࢦඪʹ௚͢৔߹͸ɺt-1 ظͷࡒ຿σʔλͷ
ൃߦࡁΈגࣜ਺Λ༻͍ͨɻͦͷࡍɺ50 ԁֹ໘׵ࢉΛߦͳͬͨʢגՁ΋ಉ༷ɻແֹ໘͸ 50 ԁֹ໘ѻ͍ʣ ɻ9
ɹ3 छྨͷ Vfʹ͍ͭͯ͸ɺ2 ظઌ༧૝·ͰΛ࢖ͬͨ৔߹ʢT=2ʣͷגՁͱͷ૬͕ؔ࠷΋ߴ͍
ʢͨͩ͠ɺT=1ɺT=3 ͷ૬ؔ܎਺ͱͷࠩ͸ 0.01 ఔ౓ʹཹ·͓ͬͯΓɺ༗ҙʹߴ͍ͱ͸ݴ͑
ͳ͍ʣ ɻཧ࿦తʹ͸ɺ௕ظ༧૝΋৫ΓࠐΜͩ T=3 Ϟσϧ͕࠷ળͷ͸ͣͰ͋Δ͕ɺ௕ظ༧૝ʹ
ܽམ஋ͷͳ͔ͬͨαϯϓϧ͕શମͷ 2 ׂఔ౓Ͱ͋ͬͨ͜ͱ΋ɺ࣮ূ݁Ռ͕ͦ͏ͳΒͳ͔ͬ
ͨݪҼͷҰͭͱߟ͑ΒΕΔɻ
ɹάϥϑ 1 ʹ͸ɺגՁͱ BɺגՁͱ VfʢT=2ʣ ɺͳΒͼʹגՁͱ Vh ͷॱҐ૬ؔ܎਺ͷਪҠ








ɹද 4 ͸ɺαΠζʢMEʣ ɺB/PɺVh/PɺVf/P ͷ֤ࢦඪʹ͍ͭͯɺ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷಛ
ੑ͓Αͼ 12 ϲ݄ʗ36 ϲ݄ϦλʔϯΛݟͨ΋ͷͰ͋Δ8ɻ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷಛੑʢࢦඪ
஋ʣ͸ɺ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʹؚ·ΕΔ໏ฑͷಛੑͷ୯७ฏۉͰ͋Δʢ೥ผͷ෼Ґϙʔτ
ϑΥϦΦͷ஋Λ୯७ฏۉͯ͠ࢉग़ͨ͠ʣ ɻͳ͓ɺද 3 ͷ݁Ռʹج͖ͮɺҎ߱Ͱ͸ Vf ͱͯ͠
T=2 Λ༻͍ͨɻ
ɹPanel-A ͷ ME ϙʔτϑΥϦΦΛݟΔͱɺME ͕େ͖͘ͳΔʹͭΕ B/P ͕খ͘͞ͳΔ܏
                                                  
8 1988ʙ1998 ೥ͷ 8796 αϯϓϧͷ͏ͪɺ͢΂ͯͰ 12 ϲ݄Ϧλʔϯͱ 36 ϲ݄Ϧλʔϯ͕ར༻Ͱ͖ΔΘ͚
Ͱ͸ͳ͍ɻϦλʔϯࢉग़ʹ༻͍ͨαϯϓϧ਺͸ɺ12 ϲ݄ϦλʔϯͰ 8718ɺ36 ϲ݄ϦλʔϯͰ 6777 Ͱ͋
ͬͨɻ36 ϲ݄Ϧλʔϯͷαϯϓϧ਺͕গͳ͍ͷ͸ɺ1997ɺ1998 ೥Ͱ͸શ໏ฑͰ 36 ϲ݄Ϧλʔϯ͕ར༻Ͱ10
޲͕͋Δ͜ͱ͕෼͔Δɻ͔͠͠ɺVf/P ΍ Vh/P ʹ͸ͦ͏ͨ͠܏޲͸ݟΒΕͳ͍ɻ·ͨɺ12
ϲ݄ϦλʔϯͰ͸ ME ࠷খϙʔτϑΥϦΦʢQ1ʣ͕ ME ࠷େϙʔτϑΥϦΦʢQ5ʣΛ̍ˋ
ਫ४Ͱ༗ҙʹ্ճ͍ͬͯΔ΋ͷͷ9ɺ 36 ϲ݄ϦλʔϯͰ͸Ή͠ΖେܕגͷϦλʔϯͷํ͕ߴ
͘ͳ͍ͬͯΔɻ12 ϲ݄Ϧλʔϯʹ͍ͭͯ΋ɺME ͱϦλʔϯͷؔ܎͸୯ௐͰ͸ͳ͍ɻ
ɹPanel-B ͷ B/P ϙʔτϑΥϦΦͰ͸ɺB/P ͕େ͖͘ͳΔʹͭΕ ME ͕খ͘͞ͳΔ܏޲͕
͋Γɺ౰વͳ͕Β Panel-A ͷ݁Ռͱ੔߹తͰ͋Δɻ·ͨɺVf/PɺVh/P ʹ͍ͭͯ͸ B/P ͕େ
͖͘ͳΔʹͭΕ૿Ճ͢Δ܏޲͕͋Δʢͨͩ͠ Vh/P ʹ͍ͭͯ͸୯ௐͰ͸ͳ͍ʣ ɻ12 ϲ݄ʗ36
ϲ݄Ϧλʔϯʹ͍ͭͯ͸ɺB/P ޮՌ͕͸͖ͬΓ֬ೝͰ͖ΔɻB/P ͕େ͖͘ͳΔʹͭΕɺ͍ͣ
ΕͷϦλʔϯ΋୯ௐʹ૿Ճ͍ͯ͠Δ΄͔ɺB/P ࠷େϙʔτϑΥϦΦʢQ5ʣͱ B/P ࠷খϙʔ
τϑΥϦΦʢQ1ʣͷࠩ΋ 1%ਫ४Ͱ༗ҙͰ͋Δɻ
ɹPanel-CɺPanel-D ͷ Vf/P ͓Αͼ Vh/P ϙʔτϑΥϦΦͰ͸ɺࠓ·Ͱड़΂͖ͯͨ݁Ռͷ΄
͔ɺVf/P ͱ Vh/P ͕ڧ͍ൺྫؔ܎ʹ͋Δ͜ͱ΋֬ೝͰ͖Δɻ྆ύωϧͷ 12 ϲ݄ʗ36 ϲ݄Ϧ
λʔϯΛݟΔͱɺ͍ͣΕͷࢦඪ΋ɺ࠷େϙʔτϑΥϦΦʢQ5ʣͱ࠷খϙʔτϑΥϦΦʢQ1ʣ
ͷࠩ͸ 1%ਫ४Ͱ༗ҙͰ͋Δɻ͜ͷ Q5-Q1 Ϧλʔϯࠩʹ஫໨͢Δͱɺ36 ϲ݄Ϧλʔϯʹͭ
͍ͯ͸ Vh/PɺVf/P ͷ͍ͣΕ΋ B/P ʹ͸ྼΔ͕ɺ12 ϲ݄ϦλʔϯͰ͸ Vf/P ͕ B/P Λ্ճͬ
͍ͯΔɻͨͩɺB/P ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͰ͸ 12 ϲ݄ɺ36 ϲ݄ͷ྆ϦλʔϯͰ୯ௐͳ૿Ճ͕
ݟΒΕ͕ͨɺVh/P ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͰ͸ 12 ϲ݄Ϧλʔϯʹ͓͍ͯɺVf/P ෼Ґϙʔτϑ
ΥϦΦͰ͸ 36 ϲ݄Ϧλʔϯʹ͓͍ͯ୯ௐʹ͸૿Ճ͍ͯ͠ͳ͍ɻ
ɹFrankel-Lee ͷ݁ՌͰ͸ɺ36 ϲ݄ϦλʔϯࠩͰ Vf/PɺVh/P ڞʹ B/P ͷഒ͍ۙύϑΥʔϚ
ϯεΛ্͓͛ͯΓɺB/P ͕΍΍༏Ґͱͳ͍ͬͯΔզʑͷ݁Ռͱ໌Β͔ʹҟͳΔɻ൴Β͸ɺ࣍
ʹɺB/P ͱ Vf/PɺB/P ͱ Vh/P ͷ 5ʷ5 ͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒͠ɺVf/P ΋͘͠͸ Vh/P





Β͸ɺ B/P ͕ࣔ͢όϦϡʔגޮՌ͸ Vh/P ΋͘͠͸ Vf/P ʹΑͬͯΑΓྑ͘දΘ͞ΕΔͱओு
͍ͯ͠Δɻ
ɹද̑ʹ͸ɺB/P ͱͦͷଞͷࢦඪΛجʹ࡞੒ͨ͠ 5ʷ5 ͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ 36 ϲ݄Ϧ
λʔϯΛࣔͨ͠10ɻ۩ମతʹ͸ɺB/P Ͱ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒͠ɺͦΕͧΕͷ෼Ґϙ
ʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯࠓ౓͸֤ࢦඪͰ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒ͨ͠ɻ Panel-A ͕ Vh/Pɺ
Panel-B ͕ Vf/P ʹ͍ͭͯͷ݁ՌͰ͋Δɻ දͷ֤ίϥϜͷԼཝʹ͸ 25 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ
ͦΕͧΕͷ B/P ஋΋ࣔͨ͠ɻB/P ͷ֤෼Ґͷฏۉ B/P ͸ 0.19 ͔Β 0.74 ͱ͍͏஋Λऔͬͯ
͍Δ͕ɺ ֤෼Ґ಺ͷ Vf/P ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ B/P ஋ͱͦͷฏۉͱͷࠩ͸ 0.02 ఔ౓ʹཹ·
͓ͬͯΓɺ5 ෼Ґʹ෼͚ͨ͜ͱͰ B/P ͕ྑ޷ʹίϯτϩʔϧ͞Ε͍ͯΔͱݴ͑Δɻ
ɹPanel-A ΛݟΔͱɺ5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͰ B/P Λίϯτϩʔϧͨ͠ޙʹɺVh/P ࠷େͱ
࠷খͷϦλʔϯΛൺֱͨ͠৔߹ɺVh/P ͷޮՌ͕࢒͍ͬͯΔͷ͸ɺ5ˋ༗ҙਫ४Ͱ 5 ෼Ґத 2
෼ҐͷΈͰ͋ΔɻVh/P ޮՌ͸ B/P Ͱίϯτϩʔϧ͢ΔͱۃΊͯऑ͘ͳΔ͜ͱ͕Θ͔Δɻ
ɹҰํɺPanel-B ΛݟΔͱɺB/P Ͱίϯτϩʔϧͨ͠ޙ΋ɺ5 ෼Ґத 4 ෼ҐͰ Vf/P ޮՌ͕
࢒͍ͬͯΔɻ̍ˋਫ४Ͱ΋ 2 ෼Ґ͕༗ҙͱͳΓɺ໌Β͔ʹ Vh/P ʹൺ΂ޮՌ͕ڧ͘࢒ଘͯ͠
͍Δɻ͜ͷ݁Ռ͸ɺۀ੷Λ௚ۙઌԆ͹ͨ͠͠ࢦඪΑΓ΋ΞφϦετ༧૝Λ࢖༻ͨ͠ࢦඪ͕
ྑ͍ͱ͍͏ද 3 ͷ݁ՌΛ࠶֬ೝ͍ͯ͠Δɻ
ɹҎ্ΑΓɺB/P Ͱίϯτϩʔϧͨ͠ޙ͸ Vh/P ޮՌ͸΄΅ফ͑Δ͕ɺVf/P ޮՌ͸ऑ·Δ΋
ͷͷ࢒ଘ͢Δͱݴ͑Α͏ɻ͜ͷ͜ͱ͸ɺ೔ຊגͰ͸ɺVf/P ͕ B/P ͷ୅ସࢦඪͱ͍͏ΑΓิ
׬ࢦඪͱͯ͠ಇ͘ՄೳੑΛ͍ࣔࠦͯ͠Δɻ
ɹͳ͓ɺPanel-C ͸ɺVf/P Ͱίϯτϩʔϧͨ݁͠Ռ B/P ޮՌ͕Ͳ͏ͳΔ͔Λݕূͨ͠΋ͷ
Ͱ͋Δɻ͜͜Ͱ͸ɺPanel-B ͱ͸ٯʹɺ·ͣ Vf/P Ͱ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒͠ɺͦΕ
                                                  
10  ද̑͸ɺ෼ҐϙʔτϑΥϦΦ͸ 1988 ೥͔Β 1996 ೥·Ͱͷ 6855 αϯϓϧͰ࡞੒͕ͨ͠ɺͦͷ͏ͪ 36
ϲ݄Ϧλʔϯ͕ར༻Ͱ͖ͨͷ͸ 6777 αϯϓϧͰ͋Δɻ12
ͧΕͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯ B/P Ͱ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒ͨ͠ɻ͜ͷ݁ՌͰ
͸ɺ༧૝௨ΓɺVf/P Ͱίϯτϩʔϧͨ͠ޙ΋ B/P ޮՌ͸ڧ͘࢒ଘ͍ͯ͠Δɻ
ɹάϥϑ 2 ͸ɺද 4 Ͱ࡞੒ͨ͠෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ͏ͪɺB/PɺVh/PɺVf/P ʹ͍ͭͯɺ࠷
্Ґͱ࠷ԼҐͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷϦλʔϯࠩΛϓϩοτͨ͠΋ͷͰ͋Δɻ͜Ε͸ɺ࠷
্ҐϙʔτϑΥϦΦങ͍ɺ࠷ԼҐϙʔτϑΥϦΦചΓͷઓུΛऔͬͨ৔߹ͷϦλʔϯʹ૬
౰͢Δɻ͜ͷάϥϑͰ B/P ͱ Vf/P Λൺֱ͢Δͱɺ։࢝ظ͔Β 18 ϲ݄ఔ౓͸ Vf/P ͕΍΍༏
ҐͰ͋Δ΋ͷͷɺͦͷޙ͸ B/P ʹٯస͞ΕΔͱ͍͏݁Ռʹͳ͍ͬͯΔɻ·ͨɺද 5 ͷ B/P
ʷVf/P ͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯɺಉ༷ʹ࠷্Ґͱ࠷ԼҐͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷϦ
λʔϯࠩΛ͕ࣔͨ͠ɺͦͷύϑΥʔϚϯε͸Ұ؏ͯ͠ B/P ͓Αͼ Vf/P Λ্ճ͍ͬͯΔɻ
̓ɽ೥ผͷϦλʔϯ
ɹͦΕͰ͸ɺB/P ͱ Vf/P ͱ͍͏̎ͭͷࢦඪΛಠཱʹ૊Έ߹Θͤͨ౤ࢿઓུ͕࠷దͳͷͩΖ
͏͔ʁɹ͜͜Ͱ஫ҙ͢΂͖ͳͷ͸ɺද 4ʙද 5ɺ͓Αͼάϥϑ 2 ͷ݁Ռ͕ɺ͋͘·Ͱ΋؍ଌ
ظؒͷฏۉ஋ʹա͗ͳ͍͜ͱͰ͋Δɻ೥ผͷ݁ՌΛݟΔͱɺ͜Ε·Ͱݟग़ͨ݁͠Ռ͕ඞͣ
͠΋Ұ؏ͯ͠੒ཱ͍ͯ͠ΔΘ͚Ͱ͸ͳ͍ɻ
ɹද 6 ʹɺ֤೥ઃఆϙʔτϑΥϦΦͷ 12 ϲ݄ɺ24 ϲ݄ɺ36 ϲ݄ϦλʔϯࠩΛࣔ͢ɻ͜ͷ
͏ͪ Panel-C ͷ 36 ϲ݄ϦλʔϯࠩΛݟΔͱɺ 1990 ೥ʙ1994 ೥ʹઃఆͨ͠ϙʔτϑΥϦΦ
Ͱ͸ B/P ͷ༏Ґੑ͕ڧ͘ग़͍ͯΔ΋ͷͷɺͦͷલޙʹઃఆͨ͠ϙʔτϑΥϦΦͰ͸Ή͠Ζ
Vf/P ͷํ͕ྑ͍ɻಛʹɺ1996 ೥Ҏ߱͸ɺ36 ϲ݄ϦλʔϯͷΈͳΒͣ 12 ϲ݄Ϧλʔϯɺ24
ϲ݄ϦλʔϯͰ΋ Vf/P ͷํ্͕ճ͓ͬͯΓɺVf/P ͷ༏Ґ͕ݦஶͰ͋Δɻ36 ϲ݄ϦλʔϯͰ
͸ɺ 9 ظத B/P ͕ Vf/P ʹউ͍ͬͯΔͷ͸ 5 ظͰ͋Γɺ ೥ผʹݟΔͱ B/P ͱ Vf/P ͸ޒ෼ޒ෼
ͱݴ͑Δɻ
ɹද 6 ʹ͸ B/P ͱ Vf/P Λ૊Έ߹ΘͤͨϙʔτϑΥϦΦͷϦλʔϯࠩ΋ಉ࣌ʹ͕ࣔͨ͠ɺά
ϥϑ 2 ͷ݁ՌͱҟͳΓɺ೥ผͰݟΔͱ B/P ΋͘͠͸ Vf/P ୯ಠઓུʹൺ΂ͨ༏Ґੑ͸ແ͘ͳ13
ΔɻB/P ×  Vf/P ͷࠞ߹ઓུ͕ B/P ͱ Vf/P ͷ྆ऀʹউͬͨͷ͸ɺ12 ϲ݄ϦλʔϯͰ͸ 11 ظ
த 6 ظ͕ͩɺ24 ϲ݄ͱ 36 ϲ݄ϦλʔϯͰ͸ 1988ʙ1990 ೥ͷ 3 ظʹա͗ͳ͍ɻ




ɹද 6 ʹ͸ɺ֤೥ͷ૬৔؀ڥΛදΘͨ͢Ίɺ֤೥ͷ 8 ݄Λج४ͱͨ͠೔ܦελΠϧΠϯσ
οΫεͷάϩʔεͱόϦϡʔͷϦλʔϯࠩͱɺ౦ূେܕגࢦ਺ͱখܕגࢦ਺ͷϦλʔϯࠩ
Λ֤ύωϧͷӈ 2 ྻʹࣔͨ͠ɻ͜ΕΛݟΔͱɺB/P ͕ Vf/P ʹউ͍ͬͯͨ 1990 ೥୅લ൒͸
όϦϡʔࢦ਺͕άϩʔεࢦ਺ʹউ͍ͬͯͨ͜ͱɺ ͓Αͼ 1990 ೥୅ޙ൒ʹೖͬͯ Vf/P ͕ B/P
Λ্ճΓ࢝ΊΔͷͱيΛҰʹͯ͠άϩʔεࢦ਺͕όϦϡʔࢦ਺Λ্ճͬͨ͜ͱ͕෼͔Δɻ
άϥϑ 3 ͸ද 6 ͷ Panel-C ΛάϥϑԽͨ͠΋ͷͰ͋Δ͕ɺ͜ΕΛݟΔͱ Vf/P-B/P ͱάϩʔ
εʵόϦϡʔͷ૬ؔؔ܎͕໌֬ʹಡΈऔΕΔɻ Ұํɺ େܕגࢦ਺ͱখܕגࢦ਺ͷ༏ྼͱ Vf/P
ͱ B/P ͷ༏ྼʹ͸͋·Γ૬ؔ͸ͳͦ͞͏Ͱ͋Δɻ




ɹB/P ͱ Vf/P ͸ɺ͍ͣΕ΋ࣗݾࢿຊͷࢿ࢈Ձ஋ͰגՁΛׂͬͨࢦඪͰ͋ΓɺόϦϡʔגࢦ
ඪͱҐஔ͚ͮΒΕΔɻ͔͠͠ɺVf/P ʹ࢖༻͢Δࢿ࢈Ձ஋ʹ͸ۀ੷༧૝ΛऔΓೖΕ͓ͯΓɺ










ɹҎ্ͷ݁Ռ͸ɺVf/P ͷ B/P ʹର͢Δ༏ҐੑΛࣔͨ͠ Frankel-Lee ͷถࠃגʹ͍ͭͯͷ݁
Ռͱ໌Β͔ʹҟͳΔɻͨͩɺFrankel-Lee ͷ࣮ূ݁Ռʹ͍ͭͯ΋ɺ೥ผͷൺֱදʢTable9ʣ
ΛݟΔͱɺVf/P ͕ৗʹ B/P Λ্ճ͍ͬͯΔ༁Ͱ͸ͳ͘ɺ1978ʙ1989 ೥ͷ 12 ظͰɺ36 ϲ݄




ɹද 7 ͸ɺ3 ظޙͷ࣮੷ ROE ʹର͢ΔΞφϦετͷ༧ଌޡࠩ FErr t+2ʹFROEt+2 - ROEt+2
ͱɺ֤ࢦඪͱͷؔ܎Λݟͨ΋ͷͰ͋Δ12ɻࢦඪͱͯ͠͸ɺ͜Ε·Ͱͷ B/PɺVf/PɺVh/P ͷଞ
ʹɺOP ͓Αͼ SG ͱ͍͏ࢦඪΛՃ͑ͨɻOP ͸ OP=(Vf -Vh)/|Vh| ͱͯ͠ఆٛ͞ΕɺΞφϦ
ετ༧૝ʹجͮ͘اۀՁ஋͕௚࣮ۙ੷ʹجͮ͘اۀՁ஋ʹൺ΂Ͳͷఔ౓ָ؍త͔ΛදΘ͢
ࢦඪͰ͋ΔɻҰํɺSGʢSales Growthʣ͸௚ۙ 3 ೥ͷച্ߴͷฏۉ੒௕཰Ͱ͋Δɻ͜ͷද




ɹPanel-A ΛݟΔͱɺ ௿ B/P ෼ҐϙʔτϑΥϦΦ΄Ͳ༧ଌޡࠩ FErr t+2͕େ͖͘ͳ͍ͬͯΔɻ
                                                  
11ɹ ΘΕΘΕͷσʔλͰ΋ɺද̒Ͱ Vf/P ༏Ґ͕ࣔ͞Εͨ 1995 ೥ͱ 1996 ೥ʹߜͬͯද̑ͷ෼ҐϙʔτϑΥ
ϦΦͷϦλʔϯΛ࡞੒͢ΔͱɺVf/P Ͱίϯτϩʔϧͨ͠ޙ͸ B/P ͷ༗ޮੑ͕ͳ͘ͳΔͱ͍͏݁ՌʹͳΔɻ
12ɹද̓Ͱ͸ɺ͢΂ͯͷࢦඪ͕༗ޮ஋ΛऔΔσʔλʹߜͬͨͷͰɺαϯϓϧ਺͸ 5786 ͱͳ͍ͬͯΔɻ15
ͦͷ܏޲͸୯ௐͰ͋Γɺ B/P ࠷େϙʔτϑΥϦΦͱ B/P ࠷খϙʔτϑΥϦΦͷ FErr t+2ͷࠩ
͸ 1ˋਫ४Ͱ༗ҙͰ͋Δɻ ͜Ε͸ɺ ௿ B/P ໏ฑ΄ͲΞφϦετ͕ա౓ʹָ؍ࢹ͕ͪͩ͠ͱ͍
͏ϛεϓϥΠγϯάԾઆͱ੔߹తͰ͋Δɻ
ɹPanel-B Ͱ͸ɺSG ࠷େͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʢQ5ʣͰ͸༧ଌޡࠩ FErr t+2΋࠷େͱͳͬ
͓ͯΓɺSG ࠷খϙʔτϑΥϦΦʢQ1ʣͷ FErr t+2ͱͷࠩ͸̍ˋਫ४Ͱ༗ҙͰ͋Δ13ɻ·ͨɺ
36 ϲ݄ϦλʔϯΛݟΔͱɺQ1 ͷϦλʔϯ͸ Q5 ͷϦλʔϯΑΓ༗ҙʹେ͖͍ɻ͜Ε͸ɺΞ
φϦετ͸ɺ༧ଌͷܗ੒ʹࡍ͠աڈͷ੒௕཰Λͦͷ··Ԇ௕͕ͪ͠Ͱ͋ΔͨΊɺSG ʹ͍ͭ
ͯٯுΓઓུΛऔΔͷ͕༗ޮͱ͍͏ LSV ΍ Frankel-Lee ͷओுʹԊ͍ͬͯΔɻ
ɹPanel-C ΛݟΔͱɺOP ࠷େͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʢQ5ʣͰ͸༧ଌޡࠩ FErr t+2΋࠷େͱ










ɹද 8 ͸ɺ೥ผʹɺ༧ଌޡࠩ FErr t+2ʹର͠ɺB/PɺSGɺOP ͷ֤ࢦඪʹΑΔϥϯΩϯάॱ
ҐΛͦΕͧΕ୯ճؼͨ݁͠ՌͰ͋ΔɻB/P ͷϥϯΩϯάॱҐʹΑΔճؼʢModel1ʣͰ͸ɺ
ճؼ܎਺͸͢΂ͯϚΠφεʹͳ͓ͬͯΓɺද 7 ͷ Panel-A ͱಉ༷ɺϛεϓϥΠγϯάԾઆ
                                                  
13 FErr t+2ͷࠩͷ༗ҙੑͷݕఆ΋ϞϯςΧϧϩɾγϛϡϨʔγϣϯΛ༻͍ͨɻ16
ͱ੔߹తͰ͋Δɻ͔͠͠ɺճؼ܎਺͕ 5ˋਫ४Ͱ༗ҙͳͷ͸ 8 ظதɺ1988ɺ1991ɺ1992 ೥
ͷ 3 ظʹա͗ͳ͍ɻ·ͨɺSG ΍ OP ͷϥϯΩϯάॱҐΛઆ໌ม਺ͱͨ͠৔߹ʹ͸ʢModel2ɺ
Model3ʣ ɺճؼ܎਺ͷූ߸͢ΒҰఆ͓ͯ͠Βͣɺද 7 ͷ Panel-BɺPanel-C ͱಉ༷ɺϛεϓ
ϥΠγϯάԾઆΛࢧ͍࣋ͯ͠Δͱ͸ݴ͍೉͍ɻ
ɹFrankel-Lee Ͱ͸ɺSG ΍ OP ʹ͍ͭͯ΋୯ճؼͰҰ؏ͨ݁͠ՌΛಘ͓ͯΓɺ࣍ͷεςο
ϓͰ͸ɺB/PɺSGɺOP ͷϥϯΩϯάॱҐΛ·ͱΊͯ FErr t+2ʹճؼͨ͠ॏճؼਪܭΛߦͳ
͍ͬͯΔɻͦͯͦ͠ͷॏճؼࣜΛɺ༧ଌޡࠩΛ༧ଌ͢ΔϞσϧͱҐஔ͚ͮɺͦͷϞσϧ͔
Βಋ͔ΕΔࢦඪΛ PErrʢpredicted forecast errorʣͱ໊෇͚͍ͯΔɻ࠷ऴతʹɺ൴Β͸ɺ
PErr ʹΑͬͯ Vf/P Ͱ͸ଊ͖͑Εͳ͍ΞφϦετͷ༧ଌޡ͕ࠩଊ͑ΒΕΔͷͰɺVf/P ͱ
PErr Λ૊Έ߹Θͤͨ౤ࢿઓུ͕࠷΋༗ޮͰ͋Δͱ݁࿦͚͍ͮͯΔɻ
ɹ͔͠͠ɺද 8 ʹݟͨΑ͏ʹɺզʑͷ݁ՌͰ͸ SG ͱ OP ͕༗ޮͳࢦඪͱ͸ͳΓಘͳ͍ɻͦ
͜Ͱɺ͜͜Ͱ͸ɺFrankel-Lee ͷΑ͏ͳ༧ଌޡࠩͷ༧ଌͱ͍͏ํ޲Ͱ͸ͳ͘ɺ༧ଌޡࠩͦͷ
΋ͷͱ B/P ͷؔ܎Λݕূ͢Δͱ͍͏ํ޲ʹ࣮ূ෼ੳΛਐΊΔɻ
ɹද 9 ͷ Panel-A ʹ͸ɺ༧ଌޡࠩ FErr t+2ͱ B/P ͷ 5ʷ5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ 36 ϲ݄Ϧ
λʔϯΛࣔ͢ɻ͜ͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦ͸ɺ·ͣ FErr t+2Ͱ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒͠ɺ
ͦΕͧΕͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯ B/P Ͱ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒ͨ͠ɻ֤෼Ґ
ϙʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯج४ͱͳͬͨ FErr t+2ͷ஋Λࣔͨ͠ʢB/P ͱ FErr t+2͕༗ޮ஋Λऔ
Δ΋ͷΛର৅ʹͨ͠ͷͰɺαϯϓϧ਺͕ද 7 ΑΓ΍΍ଟ͘ͳ͍ͬͯΔʣ ɻ
ɹPanel-A ͷ݁ՌͰ͸ɺ༧ଌޡࠩͰίϯτϩʔϧͨ͠ޙ΋ B/P ޮՌ͕࢒ଘ͍ͯ͠Δ͜ͱ͕
ࣔ͞Ε͍ͯΔɻ༧ଌޡࠩͷ࠷΋େ͖͍෼ҐϙʔτϑΥϦΦͰ͸ B/P ޮՌ͕ফ͍͑ͯΔ΋ͷ
ͷɺͦΕҎ֎ͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͰ͸༗ҙʹ࢒͍ͬͯΔɻ
ɹPanel-B Ͱ͸ɺ B/P ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯɺ ֤෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ B/P ஋ͱɺ t+2
ظͷಉ͡෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷ B/P ஋Λࣔ͢ɻB/P ͷ஋͸ɺશମͷϨϕϧγϑτ͸͋Δ΋17
ͷͷ14ɺ 3 ೥ޙ΋௿ B/P ϙʔτϑΥϦΦ͸௿ B/Pɺߴ B/P ϙʔτϑΥϦΦ͸ߴ B/P ͷ··Ͱɺ
ϛεϓϥΠγϯάԾઆؚ͕ҙ͢Δฏۉ B/P ʹճؼ͢Δݱ৅͸ݟΒΕͳ͍ɻ





ɹάϥϑ 4-1ʙ4-3 ͸ɺαϓϥΠζ͕௿ B/Pɺߴ B/P ͓Αͼதؒͷ B/P ͷ෼ҐϙʔτϑΥϦ
ΦͷϦλʔϯʹ༩͑ΔӨڹΛද͍ͯ͠Δɻ͜͜ͰɺαϓϥΠζ͸ 5 ݄࣌఺Ͱ࣮੷͕໌Β͔
ʹͳͬͨ໏ฑʹ͍ͭͯɺ4 ݄࣌఺ͷ I/B/E/S ༧૝ EPS Λ࣮੷ EPS ͔Βࠩ͠Ҿ͖ɺגՁͰׂ
ͬͨࢦඪͱఆٛͨ͠ɻ ͦͷ্ͰαϓϥΠζͱ B/P Ͱ 5ʷ5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦΛ࡞੒ͨ͠ɻ
Ϧλʔϯ͸ 4 ݄຤Λى఺ͱ͠ɺϢχόʔεͷ౳ֹۚՃॏࢦ਺ʹର͢Δ௒աϦλʔϯͱͨ͠ɻ
ද 10 ʹ͸ɺάϥϑ 4-1ʙ4-3 ʹඳը֤ͨ͠෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷαϓϥΠζɺB/Pɺ͓Αͼ
6ɺ12ɺ36 ϲ݄ޙϦλʔϯΛ·ͱΊͨɻ
ɹάϥϑ 4-1 ͸ɺωΨςΟϒɾαϓϥΠζͷ࠷΋େ͖ͳ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯɺߴ
B/P ͱ௿ B/P ͷ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷྦྷੵ௒աϦλʔϯͷਪҠΛඳ͍ͨ΋ͷͰ͋Δɻ 6 ϲ݄
ޙͷ௒աϦλʔϯ͸ߴ B/Pɺ௿ B/P ڞʹϚΠφεͰ͋Δ΋ͷͷɺ1 ೥ޙʹ͸ߴ B/P ͸ϓϥ
εʹస͡ɺͦͷޙ͸ 36 ϲ݄ޙͷϓϥε 10%·Ͱͣͬͱϓϥεͷ··Ͱ͋ΔɻҰํɺ௿ B/P
͸ 36 ϲ݄ޙͷϚΠφε 6%ʹࢸΔ·ͰθϩΛ্ճΔ͜ͱ͸ͳ͍ɻ
                                                  
14  ද 1 Λݟͯ෼͔Δ௨Γɺ͜ͷϨϕϧγϑτ͸؍ଌظؒΛ௨ͨ͡ B/P ͷ্ঢʹΑΔɻ
15 ͜͜Ͱͷ෼ੳ͸ɺجຊతʹ͸ͦΕ·Ͱͷ෼ੳͱಉ͡σʔλΛ༻͍͍ͯΔ͕ɺFrankel-Lee ͷࢦඪ VfɺVh
͸࢖༻͍ͯ͠ͳ͍ͷͰɺVfͱ Vh͕༗ޮ஋ΛऔΔ΋ͷʹߜΔͱ͍͏੍ݶ͸͔͚͍ͯͳ͍ɻ·ͨɺ؍ଌ࣌఺͕
8 ݄Ͱ͸ͳ͘ 5 ݄ͳͷͰɺ I/B/E/S σʔλ΋ 8 ݄Ͱ͸ͳ͘ 5 ݄ʹ࣮੷͕ߋ৽͞Ε͍ͯͳ͍΋ͷΛର৅֎ͱ͠
ͨɻ18
ɹάϥϑ 4-2 ͸ɺ ϙδςΟϒɾαϓϥΠζͷ࠷΋େ͖ͳ෼ҐϙʔτϑΥϦΦʹ͍ͭͯಉ༷ͷ
άϥϑΛඳըͨ͠΋ͷ͕ͩɺͪ͜ΒͰ͸ٯͷ܏޲͕ݟΒΕΔɻߴ B/P ͸ॱௐʹϓϥεͷྦྷ
ੵ௒աϦλʔϯΛ৳͹͍ͯ͠Δͷʹର͠ɺ௿ B/P ͸ 4 ϲ݄ޙ·Ͱ͸ϓϥεͰਪҠ͍ͯ͠Δ
΋ͷͷɺͦͷޙ͸ϓϥεͱϚΠφεͷؒΛߦ͖ͭ໭Γ͍ͭͯ͠Δɻ
ɹάϥϑ 4-3 ͸ɺ ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͰதؒͷαϓϥΠζͷάϥϑͰ͋Δɻ ͜ΕΒͷ෼Ґϙ
ʔτϑΥϦΦͰ͸ɺ αϓϥΠζ͸খ͍͞΋ͷͷϚΠφεͷ஋Λऔ͍ͬͯΔɻ ͦͷͨΊߴ B/P
͸άϥϑ 4-1 ͱࣅͨಈ͖ʹͳ͍ͬͯΔɻҰํɺ௿ B/P ʹ͍ͭͯ͸ɺΉ͠ΖϚΠφε෯ͷ֦
େ͕άϥϑ 4-1 ʹൺ΂େ͖͍ɻ͜Ε͸ωΨςΟϒɾαϓϥΠζҎ֎ͷཁҼ͕௿ B/P ͷύϑ
ΥʔϚϯε௿Լʹد༩͍ͯ͠Δ͜ͱΛ͍ࣔͯ͠Δɻ
ɹάϥϑ 5-1 ͱ 5-2 ͸ɺ 5 ෼ҐϙʔτϑΥϦΦͷϕʔεͰϦλʔϯͷਪҠΛݟͨ΋ͷͰ͋Δɻ
άϥϑ 5-1 ͸ɺϙδςΟϒɾαϓϥΠζ࠷େͱωΨςΟϒɾαϓϥΠζ࠷େͷ෼Ґϙʔτϑ




Εʹରͯ͠ɺάϥϑ 5-2 ͷߴʗ௿ B/P ϙʔτϑΥϦΦͰ͸ɺ36 ϲ݄ޙʹࢸΔ·ͰϦλʔϯ
͕֦ࠩେ͍ͯ͘͠ɻ
















ɹ·ͨɺFrankel-Lee ͷओுʹ൓ͯ͠ɺۀ੷༧૝σʔλ͔Βܭࢉͨ͠גओՁ஋ Vf ͱגՁͷ
ൺ཰ Vf/P ͸ɺ฽Ձϕʔεͷࢦඪ B/P ͱ͸૬౰ఔ౓ಠཱͷ໏ฑࢦඪͰ͋ΔɻͱΓΘ͚ɺߴ
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表１　各統計量の推移
年サ ン プ ル 数ME k ROE B B/P V h V f V f/P V f-B
1988 430 3745 0.347 0.079 300.36 0.277 442.38 546.59 0.471 246.22
1989 522 5615 0.307 0.094 335.02 0.250 560.38 625.93 0.439 290.91
1990 569 4001 0.317 0.083 399.56 0.274 631.45 720.58 0.433 321.02
1991 894 2405 0.307 0.075 459.21 0.348 675.57 810.64 0.507 351.43
1992 874 1866 0.344 0.059 482.18 0.525 605.31 654.93 0.569 172.75
1993 865 2397 0.365 0.028 506.57 0.574 439.34 586.75 0.500 80.18
1994 852 2130 0.359 0.0165 19.71 0.520 366.52 519.32 0.382 -0.39
1995 876 1825 0.340 0.0195 2 9 . 3 9 0 . 6 2 1 399.15 546.93 0.505 17.54
1996 973 2020 0.329 0.020 544.92 0.533 463.78 644.26 0.508 99.33
1997 984 1908 0.330 0.036 572.02 0.722 556.68 721.43 0.711 149.42
1998 957 1422 0.342 0.0155 8 0 . 8 8 1.023 472.36 601.170 . 7 7 1 20.29
平均 8796 2667 0.335 0.048 475.44 0.5155 10.27 634.41 0.527 158.97
MEは時価総額（単位：億円）、kは配当性向、B（簿価）、V h、V ｆは一株当りの値。







































71サ ー ビス 5.32%
平均 5.62%
業種別資本コスト（1ファクターモデル）E i=b i,mλ m+R f
リスクプレミアムλ mおよびリスクフリーレートR fは以下のヒストリカル月次平均
を12倍したものを使用。
R m-R f  0.13% (1986/4-1996/3)




年1 988 1989 1990 19911 992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 全期間
サンプル数 430 522 569 894 874 865 852 876 973 984 957 8796
B 0.612 0.653 0.669 0.742 0.721 0.760 0.814 0.809 0.814 0.780 0.760 0.739
T=1 0.614 0.653 0.703 0.800 0.755 0.730 0.757 0.785 0.807 0.819 0.797 0.747
V f T=2 0.629 0.656 0.694 0.807 0.768 0.772 0.800 0.798 0.826 0.819 0.808 0.762
T=3 0.620 0.647 0.690 0.805 0.767 0.773 0.803 0.800 0.821 0.815 0.802 0.758









T=1：(2-1)式モデル  B t + (FROE -r e)*B t/r e
T=2：(2-2)式モデル  B t + (FROE -r e)*B t/(1+r e) + (FROE1-r e)*B t+1/(1+r e)/r e
T=3：(2-3)式モデル  B t + (FROE -r e)*B t/(1+r e) + (FROE1-r e)*B t+1/(1+r e)
2 + (FROE2-r e)*B t+2/(1+r e)
2/r e
FROE=FY1/[(B t-1+B t-2)/2]、B t=B t-1[1+FROE(1-k)]　　FY1は1期先予想
FROE1=FY2/[(B t+B t-1)/2]、B t+1=B t[1+FROE1(1-k)]　　FY2は２期先予想
FROE2=[FY2(1+Ltg)]/[(B t+1+B t)/2]、B t+2=B t+1[1+FROE2(1-k)]　　Ltgは長期予想成長率、但しLtgがNAの時はFROE1でFROE2を代用
B t-2、B t-1、B t、B t+1、B t+2：各時点での簿価　r e：資本コスト
































Panel A - Market-Equity (ME) Portfolios
Q1(Low
M E ) Q 2Q 3Q 4
Q5(High
ME) All Firms Q1-Q5Diff
ME 166 354 702 1602 105142 6 6 7 - 10348
B/P 0.562 0.549 0.536 0.499 0.429 0.5150 . 133
V h/P 0.323 0.395 0.403 0.400 0.403 0.385 -0.081
V f/P 0.518 0.537 0.509 0.546 0.524 0.527 -0.006
Ret12 0.019 0.002 -0.031 -0.024 -0.012- 0 . 0 0 9 0 . 0 3 1 ***
Ret36 -0.156 -0.207 -0.199 -0.200 -0.124 -0.177 -0.033
Obs. 1753 1763 1762 1760 1758 8796
(Ret12) 1735 17311 744 1754 1754 8718
(Ret36) 1350 1342 1357 1363 1365 6777
Panel B - Book-to-Price (B/P) Portfolios
Q1(Low
B/P) Q2 Q3 Q4
Q5(High
B/P) All Firms Q5-Q1Diff
B/P 0.217 0.367 0.481 0.616 0.894 0.515 0.677
ME 3524 36152 8 8 11 884 1428 2667 -2096
V h/P 0.259 0.386 0.435 0.472 0.371 0.385 0.112
V f/P 0.384 0.495 0.543 0.598 0.613 0.527 0.229
Ret12 -0.049 -0.038 -0.007 0.017 0.030 -0.009 0.080 ***
Ret36 -0.272 -0.205 -0.164 -0.136 -0.110- 0 . 177 0.162 ***
Obs. 1754 1762 1760 1762 1758 8796
(Ret12) 1724 1738 17511 754 1751 8718
(Ret36) 1339 1348 1362 1365 1363 6777
Panel C - V h/P Portfolios
Q1(Low
V h/ P )Q 2Q 3Q 4
Q5(High
V h/P) All Firms Q5-Q1Diff
Vh/P -0.480 0.266 0.418 0.599 1.118 0.385 1.598
ME 2375.874 3626.061 2706.672 2563.567 2058.950 2666.767 -316.925
B/P 0.470 0.451 0.512 0.546 0.596 0.5150 . 125
Vf/P 0.205 0.366 0.493 0.662 0.908 0.527 0.703
Ret12 -0.029 -0.017- 0 . 0 11 -0.015 0.026 -0.009 0.055 ***
Ret36 -0.235 -0.204 -0.170 -0.148 -0.128 -0.177 0.108 ***
Obs. 1754 1762 1760 1762 1758 8796
(Ret12) 1747 1756 1748 1739 1728 8718
(Ret36) 1360 1365 13611 350 1341 6777
Panel D - V f/P Portfolios
Q1(Low
V f/ P )Q 2Q 3Q 4
Q5(High
V f/P) All Firms Q5-Q1Diff
Vf/P 0.081 0.333 0.481 0.655 1.084 0.527 1.003
ME 3020.259 3092.956 2625.216 2400.509 2194.960 2666.767 -825.298
B/P 0.436 0.479 0.508 0.552 0.599 0.5150 . 163
Vh/P -0.098 0.254 0.397 0.538 0.833 0.385 0.931
Ret12 -0.052 -0.019 -0.008 -0.007 0.040 -0.009 0.092 ***
Ret36 -0.251 -0.194 -0.175 -0.134 -0.130 -0.177 0.121 ***
Obs. 1754 1762 1760 1762 1758 8796
(Ret12) 17511 757 1755 1748 1707 8718





なお、以降の分析では、V fはT=2 ［(2-2)式］ を使用。25
表５　B/Pと各指標の分位ポートフォリオの36ヶ月リターン
Panel-A  B/P × V h/P
V h/P
Q1(Low
V h/ P ) Q 2Q 3Q 4
Q5(High
V h/P) All Firms
Q5-Q1
Diff.
Q1(Low B/P) -0.264 -0.288 -0.310- 0 . 2 5 1 -0.212- 0 . 2 7 1 0.052
Book- 269 274 273 268 255 1339
0.167 0.172 0.189 0.199 0.201 0.186
Q2 -0.225 -0.199 -0.177 -0.171 -0.213- 0 . 2 0 5 0 . 0 11
to- 270 273 272 268 265 1348
0.309 0.3140 . 3 2 1 0.3180 . 3 190 . 3 16
Q3 -0.203 -0.170 -0.141 -0.158 -0.133 -0.164 0.070 **
market 270 272 277 274 269 1362
0.4150 . 4 130 . 4 140 . 4 100 . 4 140 . 4 13
Q4 -0.155 -0.150 -0.119- 0 . 107 -0.137 -0.136 0.018
272 274 275 274 270 1365
0.523 0.521 0.523 0.520 0.525 0.523
Q5(High B/P) -0.164 -0.113- 0 . 0 9 1 -0.105 -0.093 -0.110 0.070 **
267 275 275 275 2711 363
0.753 0.733 0.742 0.724 0.751 0.741
All Firms -0.209 -0.187 -0.167 -0.162 -0.160 -0.177 0.050 ***
1348 1368 1372 1359 1330 6777
Q5-Q1 Diff. 0.100 0.175 0.2180 . 146 0.1190 . 161
*** *** *** *** *** ***
Panel-B  B/P × V f/P
V f/P
Q1(Low
V f/ P ) Q 2Q 3Q 4
Q5(High
V f/P) All Firms
Q5-Q1
Diff.
Q1(Low B/P) -0.292 -0.315 -0.240 -0.278 -0.198 -0.266 0.094 ***
268 275 275 269 252 1339
0.154 0.186 0.194 0.196 0.198 0.199
Book- Q2 -0.211 -0.222 -0.221 -0.143 -0.187 -0.197 0.024
272 273 275 269 259 1348
0.311 0.3140 . 3 170 . 3 19 0.320 0.337
to- Q3 -0.221 -0.173 -0.157 -0.141 -0.113- 0 . 161 0.109 ***
270 274 277 275 266 1362
0.4140 . 4 130 . 4 11 0.4150 . 4 14 0.440
market Q4 -0.170 -0.125 -0.152 -0.124 -0.098 -0.134 0.071 **
272 274 276 274 269 1365
0.522 0.520 0.524 0.522 0.525 0.555
Q5(High B/P) -0.162 -0.098 -0.105 -0.117- 0 . 0 8 3- 0 . 113 0.080 **
268 275 276 275 269 1363
0.750 0.738 0.732 0.725 0.759 0.786
All Firms -0.211 -0.187 -0.175 -0.160 -0.135 -0.177 0.077 ***
1350 13711 379 1362 13156 7 7 7
Q5-Q1 Diff. 0.130 0.2170 . 135 0.161 0.1150 . 153
*** *** *** *** *** ***26
Panel-C  V f/P × B/P
Book-to-market
Q1(Low





Q1(Low V f/P) -0.325 -0.266 -0.255 -0.233 -0.174 -0.251 0.150 ***
268 275 276 274 270 1363
0.062 0.106 0.109 0.075 0.020 0.075
Q2 -0.245 -0.223 -0.195 -0.165 -0.142 -0.194 0.103 ***
271 273 276 275 274 1369
0.294 0.297 0.301 0.304 0.305 0.300
Vf/P Q3 -0.268 -0.182 -0.161 -0.166 -0.102 -0.176 0.166 ***
267 275 276 274 274 1366
0.439 0.438 0.437 0.442 0.447 0.440
Q4 -0.182 -0.140 -0.121 -0.115- 0 . 113- 0 . 135 0.069 **
263 271 277 274 274 1359
0.598 0.602 0.605 0.606 0.602 0.603
Q5(High V f/P) -0.243 -0.106 -0.113- 0 . 129 -0.062 -0.131 0.181 **
251 259 268 273 269 1320
0.997 0.951 0.993 0.923 1.025 0.978
All Firms -0.252 -0.184 -0.169 -0.162 -0.119- 0 . 177 0.134 ***
1320 1353 1373 1370 1361 6777
Q5-Q1 Diff. 0.082 0.160 0.142 0.104 0.1120 . 120


























pf設定期 V f/P B/P B/P=V f/P V f/P-B/P growth-value large-small
198808 0.101 0.170 0.409 -0.069 -0.071 -0.074
198908 0.194 0.181 0.356 0.013 -0.125 -0.309
199008 0.1100 . 106 0.208 0.004 0.057 0.168
199108 -0.003 0.0120 . 100 -0.015 -0.122 0.055
199208 0.009 0.188 0.147 -0.179 -0.122 -0.061
199308 -0.001 0.153 0.067 -0.154 -0.122 -0.013
199408 -0.013 -0.015 -0.012 0.002 -0.037 0.097
199508 -0.029 0.016 0.035 -0.045 -0.030 -0.060
199608 0.207 0.006 0.169 0.201 0.103 0.210
199708 0.077 -0.020 0.005 0.097 0.171 0.034
199808 0.361 0.082 0.199 0.279 -0.204 0.128
Panel-B  第５分位PFと第１分位PFの24ヶ月累積リターン差（年別）
pf設定期 V f/P B/P B/P=V f/P V f/P-B/P growth-value large-small
198808 0.237 0.325 0.592 -0.088 -0.209 -0.449
198908 0.245 0.167 0.526 0.078 -0.069 -0.113
199008 0.1130 . 116 0.278 -0.003 -0.064 0.176
199108 -0.056 0.076 0.041 -0.132 -0.246 0.022
199208 0.018 0.428 0.327 -0.410 -0.274 -0.076
199308 -0.058 0.096 -0.077 -0.154 -0.149 0.084
199408 -0.046 0.000 -0.065 -0.046 -0.068 0.058
199508 0.141 0.066 0.128 0.074 0.085 0.182
199608 0.220 0.0180 . 172 0.202 0.260 0.187
199708 0.266 -0.041 0.235 0.308 0.070 0.140
Panel-C 第５分位PFと第１分位PFの36ヶ月累積リターン差（年別）
pf設定期 V f/P B/P B/P=V f/P V f/P-B/P growth-value large-small
198808 0.333 0.297 0.835 0.036 -0.135 -0.194
198908 0.176 0.121 0.468 0.055 -0.141 -0.049
199008 0.102 0.178 0.203 -0.075 -0.167 0.181
199108 0.007 0.2190 . 179 -0.212 -0.377 0.008
199208 -0.028 0.359 0.311 -0.386 -0.294 0.056
199308 -0.051 0.149 -0.087 -0.200 -0.196 0.045
199408 0.066 0.087 0.059 -0.021 0.034 0.241
199508 0.198 0.055 0.137 0.143 0.267 0.169






回帰係数 0.068 0.921 -0.294 0.635
t値1 .093 3.657 -0.860












































































Panel A - Book-to-Market (B/P) Portfolios
Q1(Low





B/P 0.183 0.309 0.404 0.510 0.722 0.426 0.539
ROE t-1 0.070 0.067 0.058 0.053 0.036 0.057 -0.033
ROE t+2 0.038 0.027 0.030 0.025 0.016 0.027 -0.022
FROE t+2 0.090 0.077 0.069 0.061 0.048 0.069 -0.042
FErr t+2 0.052 0.050 0.039 0.037 0.032 0.042 -0.020 ***
Ret36 -0.263 -0.195 -0.151 -0.121 -0.076 -0.161 0.187 ***
Obs 1154 1158 1160 1158 1156 5786
Panel B - Sales Growth (SG) Portfolios
Q1(Low





SG -4.653 1.059 3.924 7.129 14.244 4.345 18.897
ROE t-1 0.019 0.049 0.061 0.070 0.085 0.057 0.066
ROE t+2 0.012 0.022 0.032 0.037 0.032 0.027 0.020
FROE t+2 0.050 0.060 0.070 0.074 0.092 0.069 0.043
FErr t+2 0.037 0.038 0.038 0.037 0.060 0.042 0.023 ***
Ret36 -0.146 -0.158 -0.155 -0.161 -0.185 -0.161 -0.039 ***
Obs 1154 1158 1160 1158 1156 5786
Panel C - Analyst Optimism (OP) Portfolios
Q1(Low





OP -0.390 -0.0120 . 130 0.358 2.250 0.468 2.639
ROE t-1 0.103 0.073 0.067 0.044 -0.002 0.057 -0.105
ROE t+2 0.012 0.033 0.036 0.034 0.020 0.027 0.008
FROE t+2 0.057 0.070 0.072 0.068 0.077 0.069 0.020
FErr t+2 0.046 0.037 0.037 0.033 0.057 0.042 0.012* *
Ret36 -0.193 -0.170 -0.165 -0.146 -0.131 -0.161 0.063 ***









表８　予測誤差FErrt+2の B/P ／ SG ／ OP のランキング順位に対する単回帰
Model1 Model2 Model3
年定 数 項 RK(B/P) 定数項 RK(SG) 定数項 RK(OP) サンプル数
1988 回帰係数 0.03382 -0.00025 0.02846 -0.000140 . 0 1719 0.00009 429
ｔ値 4.86379 -2.06325 4.07873 -1.16701 2.46174 0.70005
p値 0.00000 0.03969 0.00005 0.24386 0.01422 0.48428
1989 回帰係数 0.04912 -0.000140 . 0 4 125 0.00002 0.02809 0.00029 521
ｔ値 5.24949 -0.85275 4.40575 0.11992 3.00878 1.75162
p値 0.00000 0.39419 0.00001 0.90459 0.00275 0.08043
1990 回帰係数 0.07736 -0.00034 0.03541 0.00051 0.03315 0.00055 569
ｔ値 7.71387 -1.93460 3.546122 . 9 1688 3.32358 3.18431
p値 0.00000 0.05354 0.00042 0.00368 0.00095 0.00153
1991回 帰 係 数 0.10598 -0.00065 0.03034 0.00088 0.07003 0.00008 891
ｔ値1 0.42458 -3.64992 3.00309 4.99253 6.83787 0.43936
p値 0.00000 0.00028 0.00275 0.00000 0.00000 0.66051
1992 回帰係数 0.07483 -0.00044 0.03605 0.00034 0.06436 -0.00023 850
ｔ値 8.18723 -2.75028 3.93794 2.156187 . 0 1815- 1.41909
p値 0.00000 0.00608 0.00009 0.03135 0.00000 0.15624
1993 回帰係数 0.05171 -0.00028 0.03224 0.00011 0.04182 -0.00008 843
ｔ値 5.85490 -1.83939 3.64454 0.71014 4.72689 -0.54302
p値 0.00000 0.06621 0.00028 0.47782 0.00000 0.58726
1994 回帰係数 0.01283 -0.00002 -0.01042 0.00045 0.02064 -0.000178 3 2
ｔ値1 .47320 -0.10148 -1.20270 3.00365 2.37154 -1.13977
p値 0.14108 0.91919 0.22944 0.00275 0.01794 0.25471
1995 回帰係数 0.03725 -0.00005 0.05343 -0.00038 0.01458 0.00040 851
ｔ値 3.76571 -0.31105 5.41723 -2.21096 1.47902 2.34822
p値 0.00018 0.75584 0.00000 0.02730 0.13951 0.01909
All Years 回帰係数 0.05536 -0.00027 0.03085 0.00022 0.03623 0.00012 5786
All Yearsの回帰係数は各年の単純平均32
表９　B/Pと予測誤差の関係
Panel-A    FErr t+2 × B/Pの分位ポートフォリオの36ヶ月リターン
Book-to-market
Q1(Low





Q1(Low FErr t+2) -0.104 -0.021 0.053 0.079 0.164 0.034 0.267 ***
229 234 235 234 232 1164
FErr t+2 -0.090 -0.048 -0.047 -0.035 -0.027 -0.049
FErr t+2 Q2 -0.265 -0.109 -0.097 -0.055 -0.027 -0.1100 . 2 3 8 * * *
229 231 237 236 233 1166
FErr t+2 0.007 0.008 0.007 0.008 0.007 0.007
Q3 -0.249 -0.194 -0.149 -0.148 -0.140 -0.176 0.109 ***
229 231 234 236 234 1164
FErr t+2 0.024 0.024 0.024 0.025 0.024 0.024
Q4 -0.292 -0.258 -0.213- 0 . 187 -0.214 -0.233 0.077 **
221 234 233 234 234 1156
FErr t+2 0.050 0.048 0.048 0.047 0.046 0.048
Q5(High FErr t+2) -0.332 -0.355 -0.329 -0.313 -0.298 -0.325 0.034
223 232 233 235 2311 1 54
FErr t+2 0.204 0.161 0.199 0.168 0.168 0.180
All Firms -0.248 -0.187 -0.147 -0.125 -0.103 -0.162 0.145 ***
11311 1 62 1172 1175 1164 5804
Q1-Q5 Diff. 0.229 0.334 0.381 0.391 0.462 0.359






Panel-B    B/P分位ポートフォリオのB/P値の推移
B/P t-1 B/P t+2 差
Q1(Low B/P) 0.182 0.337 0.155
Q2 0.307 0.501 0.193
Q3 0.402 0.592 0.189
Q4 0.509 0.703 0.194
















































































































































negative-lowBP negative-highBP positive-lowBP positive-highBP medium-lowBP medium-highBP
サプライズ -4.531 -3.9311 .930 1.898 -0.077 -0.082
B/P 0.232 1.018 0.207 0.935 0.2100 . 8 2 1
累積リターン
6ヶ月後 -0.015 -0.006 0.008 0.050 -0.036 0.006
12ヶ月後 -0.024 0.044 0.0160 . 105 -0.074 0.018
36ヶ月後 -0.060 0.107 -0.009 0.132 -0.137 0.085
サプライズ=（実績EPS-４月時点のI/B/E/S予想EPS）／3月末株価
サプライズとB/Pで５×５の分位ポートフォリオに分け、4月末からの累積リターンを計測した
（等金額加重指数で調整した超過リターン）。
各分位ポートフォリオの指標値とリターンは、各年の値の単純平均。35
グラフ5-1  サプライズ効果とリターン
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グラフ5-2  B/P効果とリターン
-0.1
-0.05
0
0.05
0.1
0.15
0
2
4
6
8
1
0
1
2
1
4
1
6
1
8
2
0
2
2
2
4
2
6
2
8
3
0
3
2
3
4
3
6
経過月数
累
積
リ
タ
ー
ン
lowBP
highBP